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な企業が激しい生存競争を生き残っているのか」という点について、生存時間分析の手法
を用いて定量的に分析していくことを目的としている。 
 この 10 年程の間に日本でもインターネットの普及が急速に進み、2006 年末にはインタ


















 むろん、1990 年代後半になってオンラインビジネスが急速に広まるにつれて、アカデミ 
 
 



































（出所）総務省「平成 18 年通信利用動向調査」より作成。 
Hosei University Repository
市場黎明期における生存競争 















 日本におけるオンライン証券の歴史は 1996 年 4 月の大和証券の参入にさかのぼるが、
その後一年足らずの間に日興、野村といった大手証券会社や、いくつかの中堅証券会社が
参入し、その後 2 年間で競争企業数は 20 社近くにまで増えた。そしてさらに、このタイ
ミングでオンライン証券市場の成長を後押しする二つの出来事が起きた。まず一つ目は、
1998 年 12 月の証券会社の免許制から登録制への変更であり、もう一つが 1999 年 10 月の
手数料の自由化であった。これを契機に、海外や異業種からも多くの企業がオンライン専
業企業として新規参入し、2001 年 3 月には 70 社近く（日本証券業協会, 2003）にまで競
争企業数が増加した（図 3）。 

























































































年 3 月の 67 社から、2002 年 3 月の 63 社、2003 年 9 月には 55 社へと大幅に減少してい
き、その後は横這いで推移している。また、市場の寡占化も進んでおり、その結果、現在
では取引の 7 割を上位の新規参入の 5 社が扱っている。 
 このように、オンライン証券業界は、急成長が進むオンラインビジネスのなかでもいち
早くオンラインビジネスへとマーケットが移行し、また多くの企業が参入して激しい競争


































































注 オンライン証券参入企業数の 98 年 3 月末以降、口座数の 99 年 10 月以降のデータは日本
証券業協会のデータ。それ以前は、各社 IR 資料より筆者調査。 
（出所）日本証券業協会「インターネット取引に関する調査結果」、各社 IR 資料より作成。 
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新規企業が変化を主導したり、うまく変化に適応することが多いと論じられている（e.g., 
Foster, 1986）。 






















（Tushman & Anderson, 1986）、②技術と市場のどちらか、あるいは両方の軸において、










































ことになる（e.g., Utterback, 1994）。例えば初期の米国自動車産業において、T 型フォー
ドが発売された翌年の 1909 年の段階では、確実に確認できるだけで 69 もの自動車メーカ





                                                   
2 本稿では、日本におけるオンライン証券の「市場黎明期」を、最初の参入企業が現れた 1996 年から、






























企業が淘汰されて、市場は黎明期を脱することになるのである（e.g., Abernathy, Clark & 






























ては、Carroll, Bigelow, Seidel, & Tsai（1996）による米国自動車産業を対象とした研究
































































































































 本節では、日本においてオンライン証券会社が初めて誕生した 1996 年度から、市場黎














 以上の資料を精査した結果、対象期間である 1996 年度から 2004 年度末までにオンライ
ン証券業界に参入した企業は、全部で 70 社あった。すなわち、本稿の分析のサンプル数
































に参入した月から 2004 年 12 月までの月数で測定される。ここでは、「先行者の優位性」
が潜在変数で、「参入経過月数」が観測変数ということになる。 
 仮説 2 を検証するための説明変数として、本稿では、まず第一に「信用取引」を導入し







品ラインナップのカテゴリーのうち、2004 年 12 月までにどれだけのカテゴリーを提供し
ていたかを数え、そのカテゴリー数を使用した。また、後者の「最低手数料」は、2004










                                                   
3 ダミー変数の境界を 1,000 円に設定したのは、競争が本格的に開始した 1999 年に、「1 回あたりの手
数料が 1,000 円未満では利益が出ない」というのが通説であったこと（e.g.,『日本経済新聞』, 1999 年 9
月 27 日）、最安値の企業でも 1,900 円であったのが、1,000 円を割る 3 桁の手数料をジェット証券が提供
した際には大きく報道され、幾つかの企業が追撃するなど、「手数料が安いとそうでない企業」との目安
として、その後もオンライン証券業界ならびに顧客の間にも「1,000 円」という金額が目安となっている
ことによる（e.g., 高井, 2004）。 
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表 1 相関行列 
変数 平均 標準偏差 1 2 3 4 5 6 7 8
1 生存月数 43.500 20.200   1.000
2 オンライン証券業界からの撤退 0.357 0.482  -0.682**   1.000
3 参入経過月数 52.229 14.295   0.695** -0.138   1.000
4 信用取引（ダミー） 0.386 0.490   0.566**  -0.529**   0.328**   1.000
5 最低手数料（ダミー） 0.257 0.440   0.130  -0.302*  -0.088   0.340**   1.000
6 サービスラインナップ数 9.257 3.010   0.589**  -0.463**   0.417**   0.462**  -0.147   1.000
7 外資ダミー 0.086 0.281  -0.252*  -0.198  -0.246*  -0.033   0.042   0.053   1.000
8 新規参入ダミー 0.271 0.447  -0.398**   0.148  -0.444**  -0.088 -0.138   0.155   0.502**   1.000
*：p<0.05、**：p<0.01  
（出所）筆者作成。 









参入経過月数 -0.032 ** 0.019 0.969 0.038 0.028
信用取引 -2.645 * 1.101 0.071 -3.102 ** 1.147 0.049
最低手数料 -1.633 * 0.825 0.195 -1.565 * 0.821 0.209




外資ダミー 0.899 0.676 2.618 ** 0.838 2.815 ** 0.866
















                                                   
5 証券会社には、1968 年から免許制が導入されており、その後 20 年以上に渡って、外資系証券会社に
よる東京支店開設を除くと、証券業務への新規参入がほとんどない状態が続いた。92 年以降、いわゆる
金融制度改革により、業態別子会社方式による銀行業と証券業の相互参入が実現し、銀行系証券会社が設
立されることとなったが、株式ブローカー業務は制限されていた。98 年 12 月にようやく、金融ビックバ
ンの一環として免許制から登録制へ正式に移行し、基本的に自由な参入が認められることとなった。 
6 かつての証券取引法では、100 万円以下ならば一律 1.15％などと手数料が決められていた。欧米では
早くから手数料の自由化が進んでいたが、遅れていた日本でも、金融ビックバンの一環として、まず 98
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早-多 -2.652 ** 0.827 0.071
早-少 0.011 0.612














 表 1 は、変数の平均値、標準偏差、および相関係数を示している。また、表 2 と表 3 は、
Cox 回帰分析の結果である。 




 続いて表 2 のモデル 2 の結果において、コア顧客をつなぎ止めるのに有効な施策である、
①「信用取引」、②「最低手数料」、③「サービスラインナップ数」という 3 つの説明変数
全てが、「オンライン証券業界からの撤退」というイベントに対して負の効果を示している
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のに重要である信用取引などの施策を導入することが、オンライン証券業界からの撤退リ
スクを引き下げる効果を有していたことが示された。 









ととなった 1999 年 10 月の手数料自由化より前に参入していた企業 43 社を「参入時期の








策の提供が多い企業」、残り 28 社を「施策の提供が少ない企業」とした。 
 以上の作業を通じて、（「参入時期」,「コア顧客をつなぎ止めるのに有効な施策」）＝①
                                                   
8 オンライン証券業界においては、1999 年 10 月の手数料自由化以降に本格的な競争が始まったとのコ
ンセンサスが形成されている。具体的な理由については、高井（2004）を参照されたい。 
9 それぞれの変数の最大値が 1 となるように、合成変数を設定した（Ｎ=70, mean=1.26, mode=0.60, 
SD=0.85）。 
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（「早い」，「多い」）, ②（「早い」，「少ない」）, ③（「遅い」，「多い」）, ④（「遅い」，「少
ない」）となる 4 つのセルを構成し、このうち前 3 つにダミー変数を与えて説明変数とし
て導入することにした。 
 第 4 節での議論に従うと、「（「参入時期」,「コア顧客をつなぎ止めるのに有効な施策」）
＝（「早い」，「多い」）のときに、撤退のリスクは最小になる」ものと考えられる。（仮説 3） 
 






したがって、仮説 3 は支持されたと言える。 
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